我国证券私募发行法律问题研究 by 郭俊秀 & 李国献
2006年第4期
总第46期
江 西 财 经 大 学 学 报
















































供 很 好 的 借 鉴 作 用 。 美 国 在 证 券 领 域 的 实 践 堪 称 其
“证券 法 律 形 成 的 一 个 缩 影 与 范 例 , 集 中 地 体 现 了 其
‘均衡’的制度设计理念和‘与时俱进’的发展模式”。[2]
（一） 美国证券法第 4 （2） 条的规定及适用条件
美国证券私募发行的规定 , 最早出现在 1933 年的
《证券法》 第 4 ( 2) 条 : “( 本法第 5 条不适用于) 不
涉及任何公开发行的发行人的交易。”①美国 1933 年的
《证券法》 仅对私募发行进行了笼统的概括 , 并把私募
发行制度归类于豁免注册。追究其初衷 , 可以看出美
国国会之所以认为私募不需要注册 , 是因为“此类交
易没有适用 ( 该法律) 的实际必要性 , 或者与公共利
益 无 甚 关 联 ( there is no practical need for application
or the public benefits are too remote) ”。[2]51 由 于 美 国
《证券法》 也未明确界定公开发行 , 因此如何适用该规
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综 合 考 量 的 标 准 。”[3]490 即 最 初 一 直 坚 持 的 是 “ 人 数 标
准”的形式上的认定 , 直到 1953 年最高法院通过 SEC






护来作为判定是 否 认 定 私 募 发 行 的 最 终 出 发 点 。SEC
在 1962 年 的 一 则 通 告 中 认 同 了 最 高 法 院 在 SEC v.
Ralston Purina Company 案中的观点 : 豁免应该依据立
法目的来解释 , 即通过充分披露做出理智的投资决定
所必需的信息以保护投资者利益 ; 适用豁免与否 , 取





（二） D 条例中的 506 条款 （安全港规则）
从上文可以看出 , 美国 《证券法》 第 4 ( 2) 条只
是概括性地对私募进行了规定 , 并没有具体的可供操
作的规范。参考因素虽然很多 , 但由于没有具体的标
准 , 发行人即使履行了足够的义务 , 也很难确保发行
符合法律的规定 , 从而时刻面临着违反证券法注册要
求 的 风 险 。 为 改 变 这 一 现 状 , SEC 于 1982 年 颁 布 了
《D 条例》, 其中的“规则 506”为 证 券 法 4 ( 2) 条 的
私募豁免提供了一个“安全港” ( safe harbor) 规则 :
符合其规定条件的私募发行可获得注册豁免 , 但并不
意味着必须放弃第 4 ( 2) 条。即规则 506 是一个非排
他性的安全港规则 : 发行人如果不能满足规则 506 规
定的豁免条件 , 也可寻求 《证券法》 第 4 ( 2) 条下的
豁免规定。规则 506 对证券私募发行享受豁免应当符
合的条件提出了下列要求 : ( 1) 购买者人数限制。规
则 506 要 求 , 在 依 据 其 主 张 注 册 豁 免 的 私 募 发 行 中 ,
购买者不得超过 35 人或者发行人合理地相信其购买者
不超过 35 人。!" ( 2) 购买者资格。规则 506 规定 , 该
项下的私募发行的发行人在销售前 , 必须合理地相信 :
每一个购买者 ( 授权投资者#$除外) 自己或与其购买者
代表%& ( purchaser representative) 一起 , 都具有应有的
评估未来投资价值与风险方面的商业知识和实践经验 ,
或发行人合理地认为 , 在作出任何销售之前 , 该购买
人符合前述规定的要求。 ( 3) 发行方式的限制。规则
502 ( c) 规定 , 主张 D 条例规则 506 私募发行证券的
发行人或其代理人 , 要约发行或出售其证券时 , 不得
使 用 一 般 性 劝 诱 或 公 开 广 告 的 方 式 , 包 括 但 不 限 于 :
在报纸、杂志或类似媒体上刊登广告、文章、通知或
其他信息传递形态 ; 或者通过电视或收音机进行广播 ;
或者以一般性劝诱及公开广告的方式邀请大众参与研
讨会、会议等。 ( 4) 信息提供要求。D 条例中的规则
502 ( b) 规定 , 如果规则 506 项下私募发行中的对象
全部为“授权投资者”, 则不要求发行人主动向其提供
特定的信息 ; 如果购买者中有“非授权投资者”, 则发
行人必须在证券销售前 , 按照规定向所有投资者提供
信息。 ( 5) 转售限制。规则 502 ( d) 要求发行人运用
“合理的注意”确保购买者不会成为 《证券法》 第 2 条
所 定 义 的 “ 为 转 售 目 的 而 取 得 证 券 ” 的 “ 承 销 商 ”。
( 6) 通知要求。规则 503 规定 , 私募发行人发行或销
售证券 , 应在第一次销售证券之日起 15 天内 , 向 SEC
提交 5 份符合表格 D 形式的通知。该安全港规则的出
台 , 为美国证券私募发行提供了明确的可供操作的规





“私 募 ”一 词 , 而 更 多 地 使 用 了 “ 定 向 募 集 ” 这 一 概
念。按照有些学者的说法 , 我国的定向募集同国外的
私募发行存在很大的差别。“‘定向募集’主要是指向
特 定 范 围 内 的 投 资 者 发 行 , 一 般 并 不 涉 及 其 它 限 制 。
更重要的是 , 中国的‘定向募集’同样需要有关部门
的审核批准 , 而不能享受国外‘非公开发行’通常所




股 和 公 司 职 工 股 主 要 存 在 我 国 《公 司 法》 颁 布 以 前 ,
是我国对资本市场的一些初步尝试。根据 1993 年 7 月
国家体改委发布的 《定向募集股份有限公司内部职工
持股管理规定》, 内部职工股是指法律、法规限定范围











司 职 工 股 是 在 股 票 公 开 发 行 过 程 中 的 部 分 定 向 发 行 ,
其实质是股票公开发行的一部分。除了发行对象是特
定的外 , 同私募并没有太多共同之处。该种股份的最
早规定见于 1992 年 5 月国家体改委发布 《股份有限公
司规范意见》。1993 年 12 月通过的 《公司法》 并没有
关于公司职工股的规定 , 但实践中该股份的发行依然
继续。直到 1998 年 11 月 , 在证券法通过的前夕 , 中
国证监会发布了 《关于停止发行公司职工股的通知》,










时的定向募集失去了法律上的依据。1995 年以后 , 股
份有限公司在设立时不再采用募集设立的方式 , 但公
司 设 立 后 发 行 新 股 时 向 法 人 的 定 向 募 集 仍 在 进 行 。
1999 年 7 月中国证监会发布 《关于进一步完善股票发
行方式的通知》 中规定 , 发行股票可以采取对一般投
资者上网发行和对法人配售相结合的方式 , 并对采用
这种方 式 发 行 股 票 规 定 了 具 体 的 条 件 。2005 年 10 月
经修订通过的 《证券法》 中首次在立法层面对非公开













原则 , 损害了中、小股东利益 , 同时鉴于实践中一些
违 规 操 作 的 丑 闻 , 中 国 证 监 会 于 2000 年 5 月 发 布 了
《关于调整证券投资基金认购新股事项的通知》, 规定
在新股发行时将不再单独向基金配售 , 而只能按法人
配 售 、 二 级 市 场 配 售 和 上 网 申 购 的 方 式 认 购 新 股 。
2004 年 6 月开始实施的 《证券投资基金法》 也没有对
此问题作出规定。证券投资基金在定向募集上享受的
优先权被取消了。不难看出 , 证券投资基金确属私募
下 的 机 构 投 资 者 , 但 就 我 国 当 时 的 政 策 出 发 点 而 言 ,
证券投资基金的优先配售权是处于扶持机构投资者的











会于 2004 年 12 月发布了 《银监会关于规范集合资金






中国证监会于 2003 年 9 月正式颁布的 《证券公司












中国人民银行、证监会于 2004 年 6 月 23 日联 合





行 私 募 发 行 次 级 债 券 所 应 符 合 的 条 件 , 同 时 规 定 ,





2004 年 9 月 29 日中国保监会发布了 《保险公司次
级定期债务管理暂行办法》, 规定“本办法所称保险公
司次级债 , 是指保险公司经批准定向募集的、期限在
5 年以上(含 5 年), 本金和利息的清偿顺序列于保单责
任和其他负债之后、先于保险公司股权资本的保险公
司债务。”但是“保险公司定向募集次级债必须符合本





















整个市场的资本供求不平衡 , 二者不能有效协调 , 进
而 阻 碍 经 济 发 展 。私 募 发 行 的 注 册 或 审 核 豁 免 制 度 、
发行的低成本及较大的发行折扣 , 既可以使发行人便
利地进行筹资 , 也可以吸引大量投资者 , 有效地弥补
公开发行的不足 , 成为与公开发行互补的一种资金配






如前所述 , 我国此次修订的 《证券法》 确立了私
募发行的法律依据 , 但此次的修订对私募发行的规定




2005 年 10 月 27 日新修订通过的 《中华人民共和












相应的执行规章 , 确立私募的基本规则 , 即由国务院
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同时其信息披露没有像公开发行那样完备 , 因此 , 各
国一般会根据本国现实的经济发展情况逐步放宽可实
施私募的行业和主体范围。我国目前的金融市场还很













管理者 , 经法律的授权 , 可以在证券市场公开发行债
券。随着经济的发展 , 为节省发行成本 , 提高发行效











保 护 能 力 , 不 需 要 注 册 制 度 所 提 供 的 保 护 。 而 何 为
“自我保护能力”? 根据美国 《证券法》 中的相关规定
及其司法实践 , 私募发行对象只有在具备商业判断能
力、以财富为主要指标的抗风险能力、获取信息能力




场条件 , 但同时我们也应该看到 , 我国的证券市场起
步较晚 , 信用约束机制不完善 , 投资者特别是自然人
投资者的投资理念还很不成熟 , 如果一味地放宽对私
募 对 象 的 资 格 限 制 , 必 将 会 导 致 投 资 者 利 益 的 损 失 。
我国当前对私募主体资格的规定应本着严格限制 , 以
保护投资者利益为核心 , 均衡筹资便利的原则 , 在立
法及司法实践中确立认定私募对象的具体标准和范围。
笔者认为 , 我国当前认定私募对象的标准应为 : 投资
者的商务知识、投资经验、经济实力、与发行人之间
存在的关系等; 私募对象的具体范围应包括:
( 1) 机 构 投 资 者 。 应 该 包 括 证 券 公 司 、 保 险 公




我国 《证券法》 规定的 200 人之内。正如前述 , 这些
机构资产规模大 , 具有风险控制能力和判断能力 , 具
有自我保护能力 , 拥有进行研究、分析、判断各种信
息的能力 , 因此 , 可以不要求发行人对其主动提供信
息。假如机构投资者认为有必要为进行投资决策获取


















① 原 文 为 : The provisions of section 5 shall not apply to-
( 2) transactions by an issuer not involving any public offering. See
Securities Act of 1933 §4 ( 2)
② 案件事实 : Ralston Purina 公 司 拥 有 七 千 多 员 工 , 其 分 支
机构遍布美国和加拿大。该公司一向鼓励员工持股。从 1947 年到
1951 年间 , Ralston Purina 公司未向 SEC 注册 , 而通过州际邮政系
统 , 向其员工出售了价值大约 200 万美元的股票。在上述期间 , 该
公司每一年都会通过决议 , 批准向“未经公司劝诱 , 而向公司或其
管理人员、员工询问如何购买本 公 司 普 通 股 票 的 员 工 ” 销 售 普 通
股 。 决 议 作 出 后 , 相 关 的 备 忘 录 被 散 发 到 各 个 （下转第 100 页）
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（上接第 95 页） 分支机构 和 店 面 。 最 后 购 买 该 股 票 的 员 工 人 数 较
多, 并且职责各异 , 遍布 50 多个地区。 See 21 U.chi.L.Rev.113。
③依据 D 条例中的规则 501, 在计算购买者时 , 下列主体不计
入上述 35 人之数 : ( 1) 与购买者有着共同主要住所的任何亲属、
配偶或配偶的亲属 ; ( 2) 信托财产或不动产 , 对此购买者与前述
或下述人员共同享有超过 50% 的受益权 ; ( 3) 公司或其他组织 ,
对 此 购 买 者 与 前 述 两 类 人 一 起 拥 有 超 过 50% 的 股 份 或 股 权 权 益
( 专属董事的股份 或股权权益除外) ; ( 4) 任 何 的 “ 授 权 投 资 者 ”
( accredited investors) 。See Rule 501 ( e) ( 1) 。
!"授权投资者是美国证券私募发行制度中的一个核心概念。我
国有的学者也译为“获许投资者”。美国 1933 年的 《证券法》 第 2
条 ( a) 款中对此有一个概括性的定义 , 指 : ( 1) 任何第 3 条 ( a)
款第 2 项中所定义的“银行”, 不论“银行”是以本人身份还是以
受托人身份行事; 第 2 条 ( a) 款第 13 项所定义的保险公司 ; 根据
1940 年 《投资公司法》 注册的“投资公司”, 或者该法第 2 条 ( a)
款第 48 项定义的“企业开发公司”; 经“小企业管理局”许可成立
的“小企业投资公司”; 雇员福利计划⋯⋯ ( 2) 任何人 , 他凭借金
融 ( 事务) 上的成熟、资产净值、知识和对财经事务的经验或者以
其所掌管的资产额 , 符合 SEC 某一条例和规则所 规定的“获许投
资者”的条件。郭雳 , 《美国证券私募发行法律制度研究》, 北京
大学出版社 2004 年版第 105 页。
#$规则 501 对“购买者代表的定义”是 , 能够满足或者发行人
合理地相信其能够满足下列四个条件的任何人 : ( 1) 不是发行人
的内幕人员 ( 即附属机构、董事、管理人员以及发行人一类股票的
10% 的利益所有人) ; ( 2) 具有金融和商业方面经验和知识 , 能够
独自地 , 或者与其他购买者一道 , 或者和购买人一道 , 评估即将进
行的投资的优 势和风险 , ( 3) 购买 人 书 面 认 可 他 是 购 买 人 代 表 ,
并指明将来的每一笔投资 , 并且 ( 4) 在购买人作出前述认可之前
披露 , 此前 2 年内购买人代表或者其附属机构与发行人或者其附属
机构之间存在的 , 包括期望存在的或者已经存在的实质性关系 , 包
括 已 经 接 受 或 者 结 果 会 接 受 的 任 何 补 偿 。 参 见 托 马 斯·李·哈 森 ,
《证券法》, 张学安译 , 中国政法大学出版社 2003 年版 , 第 193 页。
%&集合资金信托业务是指信托投资公司根据委托人意愿 , 将两





参见 《商业银行次级债券发行管理办法》 第 2 条第 1 款。
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的“符号”, 比如 , 现在提及“注册会计师”一词 , 对我们来讲只






年 7 月美国通过 《公司改革法案》 ( Sarbanes- Oxley Act) , 打破了
传统的行业自律模式 , 代之以政府监督下的独立监管为主的模式 ,
美国的 AICPA 正在逐步失去审计准则制定权市场。很多国家则直
接采取了政府干预型的管 理体制 , 国 家 直 接 享 有 审 计 准 则 的 制 定
权 , 如德国、荷兰、日本和中国等 , 这 实 际 意 味 着 注 册 会 计 师 身
份/ 道德式自律控制的结束 , 而进入一个依靠纪律和规范控制的时
代。
./0事实上 , 就是会计准则也是一个“政治化的过程”, 是相关
各方讨价还价的结果。相关论述可以参见葛家澍、林志军著 《现代
西方会计理论》, 厦门大学出版社 , 2001 年 1 月第 1 版 , 第 87 页。
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